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金正大 002470 强烈推荐

三季报符合预期，未来新品推出速度加快将带动业绩高增长 
 

  事件：金正大公告 2013 年 3 季报，报告显示公司 1-9 月实现营业收入 101.99 亿

元，同比去年增长23.41%，归属于上市公司股东的净利润6.24亿元，同比增长25.39%；

实现 EPS0.89 元。7-9 月实现营业收入 36.06 亿元，同比去年增长 19.52%，归属母公

司净利润 2.48 亿元，同比去年增长 27.21%，实现 EPS0.35 元,符合我们之前的预期。

同时，公司公告预计全年净利润增长 20%-30%。按此计算，2013 年每股收益 0.94-1.02

元。 

投资要点： 
 第 3 季度销量增长主要靠新型肥料控释肥和硝基肥拉动。受原材料跌价的影响，

复合肥行业收缩，尤其是普通复合肥竞争比较激烈，但是由于公司产品结构较好，

新型肥料销量实现了较高的增速，其中第三季度控释肥销量增速约为 53.3%，硝

基肥的销量增速约为 110.1%；其中控释肥在 3 季度的开工率同比去年提升了约

9%-10%，主要原因有两个：（1）2012 年新增 60 万吨控释肥产能经过一年的培

育期开工率逐渐提高；（2）今年秋季推出的硝基双效肥中含有控释肥成分，该品

种主要应用与冬小麦，其秋季的铺货也为控释肥贡献了部分销量；硝基肥三季度

的开工率在 90%以上，公司今年把硝基肥作为主推品种，利用现有的品牌和渠道

实现了较好的推广效果。 

 三季度销售费用率同比去年上升 0.45%。主要因为明年是公司产能扩张最快的一

年，从今年开始公司在广告以及农化服务等方面提高了费用预算，为明年的产能

消化提前做好准备；同时，公司今年开始在“金正大”这个品牌上重点投入。因

此销售费用率同比去年有所提升。  

 2012-2014 年新品推出速度加快，为渠道的增长提供内生动力。未来公司渠道内

生增长的重要动力来自于新型肥料的产能投放以及原有产品的更新换代：1、14
年公司新增产能 220 万吨，增速 46%，为产能扩张最快的一年，其中新增产能以

硝基复合肥（新增产能占 57.1%）、水溶肥（新增产能占 23.8%）等高端新型肥

料为主；2、13 年秋季推出的硝基双效肥可成功应用与小麦，使核心市场中原 5
省（收入占比约 80%）的控释肥市场空间扩大 1.5 倍，有效提高控释肥的产能利

用率；3、14 年硝基肥产能将扩张 3 倍，今年硝基肥的成功推广预示未来公司可

凭借渠道优势顺利消化新增产能；4、14 年公司新增 50 万吨高端肥料水溶性肥，

效果可与进口产品媲美，我们预计公司可通过降低终端价格、替代高端复合肥和

进口水溶肥的方式成功推广产品，为业绩贡献新的增长点。 

 公司 2013-2015 年 EPS 分别为 1.00、1. 38、1.88 元，对应 PE 分别为 17.5、12.6、
9.3，未来 6-12 个月的目标价为 25 元，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：新品推广不达预期；销售费用率上升过快 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 10254 12240  14965 17780 

收入同比(%) 34% 19% 22% 19%

归属母公司净利润 547 700  966 1314 

净利润同比(%) 25% 28% 38% 36%

毛利率(%) 12.3% 14.2% 15.1% 16.2%

ROE(%) 15.5% 17.0% 19.0% 20.5%

每股收益(元) 0.78 1.00  1.38 1.88 

P/E 22.33 17.45  12.64 9.29 

P/B 3.46 2.96  2.40 1.91 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 3968  5039  6489 8316 营业收入 10254  12240  14965 17780 

  现金 581  868  1441 2394 营业成本 8991  10502  12706 14903 

  应收账款 0  0  0 0 营业税金及附加 2  1  1 2 

  其它应收款 27  34  41 49 营业费用 418  699  854 1015 

  预付账款 989  1355  1639 1923 管理费用 195  211  257 306 

  存货 2335  2727  3300 3870 财务费用 31  -11  -17 -29 

  其他 36  55  67 80 资产减值损失 1  2  2 2 

非流动资产 2839  2792  2829 2845 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  103  103 103 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 970  1412  1543 1519 营业利润 616  836  1161 1581 

  无形资产 194  345  495 646 营业外收入 5  5  5 5 

  其他 1674  932  687 577 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 6806  7831  9318 11161 利润总额 620  840  1165 1585 

流动负债 2143  2560  3076 3599 所得税 77  140  194 264 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 544  700  970 1320 

  应付账款 212  1118  1353 1587 少数股东损益 -3  0  4 6 

  其他 1930  1441  1723 2012 归属母公司净利润 547  700  966 1314 

非流动负债 1062  1074  1074 1074 EBITDA 748  947  1305 1735 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.78  1.0001 1.3803 1.88 

  其他 1062  1074  1074 1074    

负债合计 3204  3634  4150 4673 主要财务比率   

 少数股东权益 74  74  79 84 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 700  700  700 700 成长能力   

  资本公积 1311  1311  1311 1311 营业收入 34.5% 19.4% 22.3% 18.8%

  留存收益 1517  2112  3078 4393 营业利润 14.3% 35.7% 38.8% 36.2%

归属母公司股东权益 3528  4123  5089 6403 归属于母公司净利润 25.3% 28.0% 38.0% 36.0%

负债和股东权益 6806  7831  9318 11161 获利能力   

    毛利率 12.3% 14.2% 15.1% 16.2%

现金流量表    净利率 5.3% 5.7% 6.5% 7.4%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 15.5% 17.0% 19.0% 20.5%

经营活动现金流 458  629  755 1122 ROIC 15.8% 17.2% 21.7% 27.2%

  净利润 544  700  970 1320 偿债能力   

  折旧摊销 100  122  162 183 资产负债率 47.1% 46.4% 44.5% 41.9%

  财务费用 31  -11  -17 -29 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.85  1.97  2.11 2.31 

营运资金变动 -243  -372  -361 -352 速动比率 0.76  0.90  1.04 1.24 

  其它 27  190  1 1 营运能力   

投资活动现金流 -1342  -254  -199 -199 总资产周转率 1.67  1.67  1.75 1.74 

  资本支出 1252  -3  45 45 应收账款周转率 4108  - - -

  长期投资 -78  103  0 0 应付账款周转率 42.73  15.78  10.28 10.14 

  其他 -169  -154  -154 -154 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -27  -88  17 29 每股收益(最新摊薄) 0.78  1.00  1.38 1.88 

  短期借款 -370  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.65  0.90  1.08 1.60 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.04  5.89  7.27 9.15 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 22.33  17.45  12.64 9.29 

  其他 343  -88  17 29 P/B 3.46  2.96  2.40 1.91 

现金净增加额 -911  287  573 952 EV/EBITDA 16  13  9 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-10-10 《金正大-新品推出加速+邮政渠道发力，带动业绩进入高增长轨道》 

2012-11-1 《金正大－多品牌差异化定位助力产能渠道快速扩张，带动业绩高速增长》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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